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Copom mantém ta icem 15% a.a. e sem sinais de cortes no curto prazo

O Comité de Politica Monetdria do Banco Central (Copom) manteve a taxa Selic em 15% ao

ano, com votagdo undnime. No comunicado, o Copom justificou a decisdo da seguinte forma: Curva de Juros Futura - DI

(eaa) (Estrutura a termo)
Ambiente externo: mantém-se incerto em fun¢do da conjuntura e da politica econémica nos
EUA. O comportamento e a volatilidode de diferentes ativos tém sido afetados, exigindo

particular cautela por parte de paises emergentes em um ambiente marcado por tensdo 160

165 4

geopolitica. 155 4
L. o . 150 |
Atividade e mercado de trabalho: seguem apresentando certa moderagdo no crescimento,
. i . 145 |
embora o mercado de trabalho ainda mostre dinamismo.
14.0 4
Inflagdo e medidas subjacentes: mantiveram-se acima da meta para a inflagdo. 135 4
. . ~ . ~ . 4 13.37
Expectativas de inflagdo: projecdes para 2025 e 2026 apuradas pela pesquisa Focus 130 [E=2]
permanecem em valores acima da metq, situando-se em 5,1% e 4,4%, respectivamente. 125 4
120 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Projecdo de inflagéo: para o primeiro trimestre de 2027, atual horizonte relevante de politica DIjan/2026  Dljan/2027  DIjan/2028  DIjan/2030 DI jan/2035
monetdria, a proje¢do foi mantida em 3,4% no cendrio de referéncia.
. . . , . —7-5et-25 = 30-deZ-24 e 20-2g0-25
Fatores de risco seguem mais elevados do que o usual. Entre os riscos de alta para o cendrio
inflaciondrio e as expectativas de inflagdo, destacam-se: (i) desancoragem das expectativas
d.e inflagdo; (ii) maior re5|l|.e.nC|q ngmﬂogoo dfe servicos dolo!ue a pro;ietqda, em fungaq de um Curva de Juros - NTN-B
hiato do produto mais positivo; e (iii) uma conjun¢do de politicas econdmicas externa e interna (% a.a.) (Estrutura a termo)
que tenham impacto inflaciondrio maior que o esperado. 11.0 {

Entre os riscos de baixa, ressaltam-se: (i) eventual desaceleragcdo mais acentuada da  10.0 |
atividade econdmica doméstica; (i) uma desaceleragdo global mais pronunciada, decorrente
do choque de comércio; e (iii)) uma redugdo nos pregos das commodities com efeitos
desinflaciondrios. 8.0 1

9.0 4

Tarifas: o Comité segue acompanhando com atengdo os anuncios referentes & imposi¢do 7.0 |
pelos EUA de tarifas comerciais, reforcando a postura de cautela em cendrio de maior
incerteza.

6.0 |
Decisdo de manter a Selic em 15,0% a.a.: O cendrio segue marcado por expectativas 301
desancoradas, proje¢des de inflagdo elevadas, atividade econdmica resiliente e mercado de 4.0
trabalho aquecido. Esse ambiente exige uma politica monetdria em patamar contracionista

por periodo bastante prolongado. A decisdo € compativel com a estratégia de convergéncia

da inflagdo ao redor da meta ao longo do horizonte relevante.
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Préximos passos: o cendrio atual, marcado por elevada incerteza, exige cautela na condugéo
da politica monetdria. O Comité seguira vigilante, avaliando se a manutencdo do nivel
corrente da taxa de juros por periodo bastante prolongado é suficiente para assegurar a
convergéncia da inflagdo a meta.

O que isso implica para os investimentos

O Copom manteve a Selic em 15% ao ano, conforme esperado. “Para assegurar
a convergéncia da inflagdo @ meta em ambiente de expectativas desancoradas,
exige-se uma politica monetdria em patamar significativamente contracionista
por periodo bastante prolongado”, destacou o Comité

A mensagem é que o Banco Central manterd uma postura contracionista por
um periodo prolongado para assegurar a convergéncia da inflagdo para as
metas. O comunicado informa que o Copom seguird avaliondo “se a
manutencdo do nivel corrente da toxa de juros por periodo bastante
prolongado é suficiente para assegurar a convergéncia da inflagéo & meta”.

No que diz respeito aos investimentos, a expectativa de desaceleragdo da
economia americana e o risco de uma queda mais intensa no emprego levaram
o Fed a cortar os juros, o que pavimenta um caminho positivo para ativos de
risco.

Este é o principal fator que explica o desempenho dos ativos de risco em 2025,
pois trata-se de uma tendéncia que os pregos dos ativos j& vinham incorporando
apesar das turbuléncias nos EUA e dos riscos geopoliticos.

Assim, a taxa do Treasury de 10 anos deve encerrar o Ultimo trimestre entre
3,75% e 4,25%, enquanto o DXY tende a oscilar entre 95,00 e 100,00 pontos
— ainda moderadamente forte em termos histdricos, mas abaixo dos picos
recentes.

A Monte Bravo Corretora de Valores Mobilidrios S.A,

Esse movimento, aliado & realocagdo de portfdlios globais e & queda das taxas
de juros, cria um ambiente mais favordavel para ativos de risco, especialmente
em mercados emergentes e setores sensiveis a liquidez.

Nesse cendrio, a recomendagdo segue em direcdo a um portfdlio diversificado e
com exposi¢do relevante ao ddlar. A renda fixa doméstica volta a ganhar
atratividade com a discussdo sobre cortes da Selic entrando no radar.

No mercado de agdes, a projecdo para o Ibovespa segue em 150.000 pontos
para o final de 2025 e 170.000 para meados de 2026. Estruturas de protecdo
com opgdes continuam baratas, favorecidas pelos juros altos e pela queda da
volatilidade implicita.

Entre os fundos imobilidrios, o foco se desloca para os segmentos de logistica e
shopping centers que devem se beneficiar da queda da Selicem 2026.

No cémbio, a proje¢do é de que o real se encaminha para o nivel de R$ 5,80 por
ddlar até o fim de 2025 apds um periodo mais apreciado neste 3° trimestre.
Nos EUA, os mercados j& vinham antecipando o corte de juros e a dindmica
favordvel para os préximos meses.
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